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'k-mi'-Prospekt-Checks sind eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-

Team, ausschließlich aufgrund der allgemein zugänglichen Prospektunterlagen. Dabei

stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund. Denn: Nach unserer Meinung ist eine

Bewertung allein der formalen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt nämlich nichts über Wert

und Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend für Anleger wie für Vertrieb ist

jedoch, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig den versprochenen

wirtschaftlichen Erfolg erwarten läßt. Formelle Fehler sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig

fehlende Wirtschaftlichkeit dagegen so gut wie nie! – Heute im Check:
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'flybe. Exeter'. Beteiligung an einer Kommanditgesellschaft, deren Unternehmensgegenstand "der Er-
werb eines Flugzeuges des Typs Bombardier Dash 8-Q400, dessen Vermietung und Verwertung und alle damit ver-

bundenen Geschäfte" ist. Technische Daten: ++ Triebwerke Pratt & Whitney PW 150 A ++ 78
Sitzplätze ++ Geschwindigkeit 667 km/h. Die Ablieferung erfolgte am 25.04.2008. Das In-
vestitionsvolumen beträgt 13,789 Mio. €, wovon auf das Eigenkapital 7,18 Mio. € entfallen,

die Mindestbeteiligung liegt bei 15.000 € – jeweils zzgl. 5 % Agio.

Beteiligungsgesellschaft: HEH Aviation 'Exeter' Beteiligungsgesellschaft mbH & Co. KG (Große
Elbstr. 14, 22767 Hamburg). Initiator: HEH Hamburger EmissionsHaus GmbH & Cie. KG (glei-
che Anschrift). Treuhänder: HEH Treuhand GmbH & Cie. KG (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: � Der Hamburger Initiator HEH hat seit seiner Gründung in 2006 bereits vier Schiffs-
fonds mit einem Investitionsvolumen von 38 Mio. € erfolgreich auf den Markt gebracht. Im Bereich
Flugzeugfonds ist die 'flybe. Exeter' der dritte Fonds, den HEH konzipiert hat. Der Vorgängerfonds
'flybe. London' (vgl. 'k-mi' 10/08) konnte innerhalb weniger Wochen im Frühjahr diesen Jahres plaziert
werden. Mit Gunnar Dittmann (u. a. Ex-Vorstand Lloyd Fonds) und Jörn-Hinnerk Mennerich (über
20 Jahre leitende Schiffahrtserfahrung u. a. bei Nordcapital) verfügt der Anbieter über große Markt-
erfahrung im Bereich geschlossener Fondsprodukte � Leasingnehmer des Flugzeugs für 10 Jahre plus
zweijähriger Verlängerungsoption ist Europas größte Regionalairline, die englische Fluggesellschaft
Flybe. Deren Bonität wird von der Ratingagentur Dun & Bradstreet Inc. mit 'Low Risk' bewertet.
Hauptgesellschafter der expandierenden Flybe ist die Rosedale Aviation Holdings Ltd., eine Gesellschaft
von Walker Trust, hinter der die Walker-Familie (Vermögen ca. 750 Mio. GBP) steht, so daß langfristig
mit sicheren Einnahmen kalkuliert werden kann. Der Leasingnehmer übernimmt alle Kosten, inkl.
Wartung und Versicherung, und zahlt den fixen für die Auszahlung vorgesehen Teil der Leasingrate
vollständig in EUR, womit Wechselkursrisiken weitestgehend entfallen � Eingekauft ist das Flugzeug
für 18,319 Mio. US-$ und als Verkaufspreis in 2025, dem Jahr der geplanten Fondsschließung, sieht die
Prognose einen Erlös von 6,131 Mio. US-$ vor. Zwei eingeholte Wertgutachten von den in der Luft-
fahrt erfahrenen Unternehmen AVITAS Inc. bzw. Ascend kommen auf einen aktuellen Marktwert der
Q400 von 20,0 Mio. US-$ bzw. 21,0 Mio. US-$, während der Verkehrswert des Flugzeugs in 2025 von
AVITAS auf 6,9 Mio. US-$ und von Ascend auf 6,72 Mio. US-$ geschätzt wird. Damit ist nicht nur der
gezahlte Preis für das Flugzeug als sehr günstig anzusehen, sondern auch der kalkulierte Verkaufspreis
läßt Spielraum auf einen höheren Erlös. Die Zukunftsaussichten für den Typ Q400 bewertet AVITAS
mit "sehr positiv". Zum einen profitiert das im Markt kapazitätsstärkste Turboprop-Flugzeug gerade im
Hinblick auf die stark angestiegenen Treibstoffkosten von seinem um rd. 30 % geringeren Kerosin-
verbrauch gegenüber Regionaljets, bei gleichen Geschwindigkeits- und Komfortmerkmalen. Zum ande-
ren ist der Regionalflugzeugmarkt in der Vergangenheit immer überproportional mit 10,9 % p. a. zwi-
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. 2 schen 1970 bis 2005 gewachsen, während der Linienverkehr im gleichen Zeitraum nur um 4,2 % p. a.

zulegen konnte, womit sich Regionalflugzeuge resistent gegenüber Luftfahrtkrisen erwiesen � Positiv
ist, daß der Zinssatz (inkl. Zinsmarge) von 6,75 % p. a. für 12 Jahre festgeschrieben und daß innerhalb
dieser Zeit eine vollständige Tilgung des Darlehens vorgesehen ist � Ab 2008 sind anteilig ab Zeitpunkt
des Beitritts Auszahlungen von 8 % p. a. prognostiziert, die über die Laufzeit bis 2025 auf 15 % p. a. an-
steigen. Über die gesamte Laufzeit wird mit einer Auszahlung an die Anleger von 242 % kalkuliert, so
daß entsprechende Anreize für eine Beteiligung bestehen. Da das Angebot keine erfolgsabhängigen Ver-
gütungen vorsieht, liegen die Chancen auch ungeteilt bei den Investoren, was deren Freude
insbesondere bei gutem Fonds-Verlauf steigern dürfte.

'k-mi'-Fazit: Für das Beteiligungsangebot der HEH spricht neben der soliden Konzeption auch die
hohe Wirtschaftlichkeit dieses Flugzeugtyps, so daß der prognostizierte Anlageerfolg eintreten
dürfte und ein Investment als sinnvoll erscheint.

Auszug aus 'k-mi'-PC 20/08 vom 16.05.2008


